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摘 　要 : 一直以来理论界和实务界对于在证券市场上是否应该允许信用交易尤其是卖空交易存
在很大的争议 , 争议的焦点之一就在于信用交易尤其是卖空交易是否会导致证券市场的剧烈波
动 , 争论的焦点之二则在于信用交易的保证金比率是否是一个有效的政策工具。因此本文就台
湾证券市场融券保证金成数调整对市场波动性的影响进行了深入的研究 , 实证结果表明 , 调高
融券保证金成数将增大市场的波动性 , 而下调融券保证金成数 , 即放松对卖空的限制 , 反而可
以降低市场的波动性。
关键词 : 信用交易 ; 保证金 ; 波动性
中图分类号 : F830191　　　文献标识码 : A　　文章编号 : 10002176X (2008) 0320055 - 06
　　卖空交易是证券信用交易的一种形式。所谓信
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分来代表保证金水平的高低及变化 ,但是从 H sieh
and M iller (1990)以及 Hardouvelis and Theodossiou
(2002)的争论中可以看出其实这两种方法都存
在一定的问题。因此 ,本文的研究主要采用引入












类股票的融资比率也往往不同 (如表 1所示 )。
表 1 融资比率及融券保证金成数





6 000 六成 五成 90%
7 200 五成 四成 80%
8 400 四成 三成 70%
9 600 三成 二成 60%
自 1996年 6月 25日起 ,因证券市场不再按
一、二类股票进行分类 ,融资比率也不再区分一类
股票和二类股票 ,但仍是依据指数的高低自动进
行调整 (如表 2所示 )。
表 2 融资比率及融券保证金
成数调整参考指标 (1996年 6月 29日 )
加权股价指数 最高融资比率 融券保证金成数
6 000 六成 70%
7 200 五成 60%
8 400 四成 50%
9 600 三成 40%












1995年 8月 1日 80%
1996年 7月 4日 70%
1997年 1月 17日 60%
1997年 3月 18日 50%
1997年 7月 19日 45%
1997年 10月 6日 50%
1997年 10月 21日 90%
1998年 2月 23日 70%
1998年 8月 26日 90%
1999年 7月 2日 70%
2000年 6月 30日 90%
2000年 10月 20日 120%
2001年 6月 27日 150%
2001年 7月 10日 90%
目前 ,台湾对于信用交易保证金比率的规定
为 :上市股票的融资成数为 60% ,上柜股票的融
资成数为 50% ,融券保证金成数均为 90% ,最低
维持担保率为 120% ,转融通的成数不得超过证
券商对客户融资融券的成数。













性 ,会推动股价进一步上涨 ,这也就是 Garbade
(1982)




[ 2 ]和 Eckardt J r and Rogoff (1976) [ 3 ]




以及波动性均显著下降。 Hardouvelis ( 1988,
1990)



















场波动性的目的。Kup iec and Sharpe (1991) [ 8 ]建







自 1934年以来仅仅对保证金比率调整了 22次 ,
并且自 1974年以来就再未调整过 ,因此美国市场
的数据并不足以就这一问题给出可信服的统计检
验 结 果。于 是 , Hardouvelis and Peristiani
(1992)
[ 9 ]转而研究了东京股票交易所 ( TSE)的
保证金调整情况。日本的保证金交易制度自
1951年起开始施行 ,从 1951年到 1992年 TSE就














广泛关注。Fortune ( 2001) [ 11 ]发现保证金贷款数
量与下一期的股票价格水平和波动性之间存在显
著为正的相关关系。Hardouvelis and Theodossiou
(2002) [ 12 ]就 H sieh and M iller (1990)等对其研究







则并不显著。L i(2006) [ 13 ]的模型结果也表明 ,较
高的保证金要求可以通过限制代理人的投机能
力 ,从而降低股票价格水平及其波动性。
就台湾市场而言 ,王甡 (1992) [ 14 ]的实证结果
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由于自 1997年 10月 21日起 ,台湾市场信用
交易的保证金比率不再与股指联动 ,而改由财政
部依据市场及经济环境的需要来拟定和调整 ,因
此我们选取 1997年 10月 21日到 2007年 7月 31
日台湾加权指数的日数据①进行研究 ,并根据表 3
中 1997年 10月 21日之后的 7次 (不包括 1997








其中 , rt 为第 t日台湾加权指数的收益率 , Pt













其中 , Volatilityt 表示第 t日台湾加权指数的






的波动率产生影响 ,对应于 1997年 10月 21日之
后的 7次融券保证金成数调整 ,我们引入了 7个










影响 ,因此 ,本文的研究将基于下述模型来进行 :




βtD i +εt (3)
(三 )实证结果和分析
方程 (3)的参数估计结果如表 4所示。从表
4中可以看到 , t - 1期的市场波动率水平和 t - 1
期的波动率冲击对 t期的市场波动性都有显著为





的系数均显著为正 , D2、D4 虽然系数为负但并不
显著 ;代表融券保证金成数调低的虚拟变量 D1、
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① 台湾加权指数的数据来自 W ind资讯。








参 　数 估计值 参 　数 估计值 参 　数 估计值
α0 11064273333 β1 - 012023673 β5 01258911333
α1 01350180333 β2 - 01014945 β6 - 01180869
α2 01086243333 β3 01137561 β7 - 0120996833
α3 - 01051045333 β4 01448093333
注 : 3 、33 和 333 分别表示结果在 10%、5%和 1%的置信水平下显著。












的波动性 , 这也就是所谓的“投机性效应 ”
( Speculative Effect) ,其背后所隐含的经济机制也
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